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1．生産ラインの設計に注目する理由
生産方式の設計こそイノベーション
いままでつとめて非製造業をみてきた。製造
業をもみる必要があろう。そこはイノベーショ
ンの本拠地ともいうべきで、膨大な研究文献が
すでにつみかさねられ、しかもなお続々と出現
しつつある。屋上屋を重ねるつもりはない。多
くの文献が注目する a. 新製品の開発よりも、
b. それらを製作するあたらしい生産ラインの設
計、構築についてのイノベーションに焦点をす
えたい。それに注目する文献ははるかにすくな
いからである。おもに自動車産業をとりあげた
い。生産ラインの設計に注目する理由は、文献
の多寡をべつにしてさしあたり 3 つある。
第一、イノベーションといえば a. 新製品中
心に考えるのがふつうであった。それではとき
として発明と技術革新の区別があいまいにな
る。発明とはたんなるアイデアもあれば、かな
り市場で製品化されるばあいもある。後者はい
うまでもなくイノベーションとよぶことができ
ようが、はたして前者はどうか。これにたいし、
あらたな要素の結合による市場化を技術革新の
根幹とすれば、新製品の出現もむろん当然含ま
れるが、それにおとらず b. それを製造する生
産ラインの設計、構築の革新が注目されよう。
なにごとも例をあげなければわかりにくい。
冒頭の章であげた例をくりかえせば、自動車と
いう新製品の発明はダイムラー兄弟などであろ
う。またその製品化は 19 世紀末の何人かの名
前があがるであろう。だがそれがうみだした製
品は、ごく一部の貴族ないし富裕層が乗りまわ
すにすぎなかった。操作もむつかしく故障も多
く、なによりも価格が高すぎた。庶民には高根
の花であった。社会への衝撃といえるものが、
はたしてあったのだろうか。
圧倒的に生産がふえ多くの大衆の手にまわ
るようになったのは、いうまでもなく、かの
フォードＴ型車以降であろう。社会に桁違いの
影響をおよぼし、それを製造した企業に莫大な
富をもたらした。それならば、それこそが言葉
の真の意味でのイノベーションであろう。それ
はまさしく生産方式の革新であった。それゆえ
そこに注目するのである。
海外に展開したばあいの制約
第二、いまや企業間の競争はグローバルに広
がっている。新製品は自国で製造し他国に輸出
するだけではない。はるかに製造拠点自体が海
外諸国へ展開していく。そのとき、新製品の基
本設計はあまり変えないであろうが、その生産
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方式は世界各地ですくなからず異なろう。そう
でないと競争に勝てない。
まず、経済学のごく初歩の要因ふたつがあ
る。賃金の高低と市場の大きさである。おなじ
製品でも賃金の高い国では当然に機械の割合を
高くし、逆に賃金の低い国では労働の割合を高
くする。市場の大きいところは量産効果の高い
機械をもちい、逆はやや人手を多く使用する。
あまりに古典的な指摘で、当然にすぎてしばし
ば忘れがちとなる。
みやすい例をあげておけば、自動車の車体製
作ラインすなわち溶接ラインである。高賃金国
ならば、百台などズラリと溶接ロボットが生産
ラインの両側にならぶ。そのロボット群のなか
を流れていくうちに車体が溶接され形をなして
いく。他方、低賃金国ならば、ロボットの数は
少なくなり、かわりに多軸溶接機や手動の溶接
機（いわゆるハンドガン）の出番が多くなる。
さらに用いる部品や資源に制約がかかる。新
興国なり途上国は自国の地元企業をなるべく活
用するよう求める。自動車など製造業であれば、
数多くの部品メーカーが欠かせない。部品にか
ぎらず、物流、その他の取引相手、そうじてな
んらかの企業ネットワークが必須である。部品
メーカーや取引相手にその地の企業を用いるよ
う、しばしばきつい制約がかかる。もしその地
の部品メーカーの技術レベルが心もとないばあ
いは、それを顧慮した生産ラインの変更が避け
られない。製造業でなくとも取引先は多く、似
た傾向が広くみとめられよう。
なにも話は途上国にかぎらない。先進国でも
制約がある。たとえば自動車の最終組立ライン
を例にとる。腰をかがめる作業の割合に規制が
かかる。いわゆる安全規制 ergonomics 問題で
ある。その規制の文言自体国により一様ではも
ちろんないし、米では州ごとに異なる。しかも
規制の実際の適用は、その文言さえみればわか
る、というものではない。解釈の余地のない文
言はまずなかろう。その地で目立つ外国企業で
あれば、ときにきびしい解釈がくわわる。その
地の解釈、規制の実態をのみこんで生産ライン
を設計しなければなるまい（小池［2008］第 1
章 1 節参照）。
その地の事情をおりこんだ設計
かつて国内だけで生産していたときはとも
かく、いまや自動車メーカーは世界各地に広
がった。まことに多種多様な事情を斟酌して、
生産ラインを設計し構築していくほかない。な
るほど本国の生産技術者がその基本の設計、あ
るいは先進国向きのラインを設計しようとも、
それを多かれ少なかれ手直ししなければ、各地
に生産が広まらない。本国の生産技術者がそう
した多様な事情を充分に顧慮して、さまざまな
設計を一手にひきうけるのはむつかしい。それ
を要求するならば、生産技術者にいわば神の手
を求めるようなものだろう。その地の技術者た
ちと相談しながら、生産ラインを設計せざるを
えない。
新製品設計の手直しもないではない。たとえ
ばタイでは、ライトを華やかなものにかえる、
などである。だが、生産ラインの設計や構築は、
新製品のばあいをはるかにこえて、多様な事情
を考慮し多様な方式をとりいれ、手直しせざる
をえないのだ。そうした事情がある以上、新製
品の設計におとらず、むしろそれを超えて、生
産ラインの設計、構築がそれぞれの企業の国際
競争力を規定していく、とおもわれる。
これらの諸事情は、明晰な理論化はむつかし
く、さまざまな経験によって知り、あるいは推
察するものであろう。社会の問題の解析とは、
そうした経験にもとづく洞察なしにはすすまな
いものだろう。生産ラインの設計、構築は、ま
さに経験にもとづく要素を多分に含んでいる。
なお他の要因があろうが、およそ以上の理由
ゆえに生産ラインの設計、構築の革新に焦点を
おきたいのである。そして、いささかの研究文
献のある自動車産業の生産ラインをとりあげた
い。なお設計とならび、いつも「構築」という
言葉をつけくわえる。その意味は、設計のあと
実際におこるさまざまな問題の処理をいう。と
きに設計の手直しにまでおよぶ。それがどれほ
ど大事かは、以下その実際をすこしでもみれば
了解されよう。
沼上の見事な業績
これまで自動車産業を強調してきた。ところ
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が、わたくしの見るところ、日本の製造業の技
術革新につきもっともめざましい研究業績は、
液晶技術に関する沼上「1999」であろう。まこ
とに見事な研究である。故橋本寿朗はこの「本
を持つ手が震えてくるような感動を覚えた」と
いう（橋本［2001］p.154）。わたくしもおなじ
く手が震えた。
この本は液晶技術の開発につき、1880 年代
から現代にいたるまでじつに 100 年にもわたる
長期を観察する。しかも比類ない深さで探求し
ている。それも日本の一事例に終始するのでは
ない。各社、材料メーカー、電子メーカーなど
各分野をカバーし、のみならず米や西欧ともき
ちんと比較している。その研究の中心人物 39
名に面接している。うち 10 名は他国の人であ
る。業界専門誌などへの目配りも丹念で、ただ
ただ脱帽するほかない。
その深く広い研究によって、日本の通念をつ
ぎつぎと覆す。最大の通念は、日本企業のシス
テムではめざましい技術革新はむつかしい、長
期安定的な慣行によって妨げられている、とい
う見解であろう。それを 100 年余にわたる期間
の観察で事実と異なる、と根底から批判する。
のみならず、日本は他国の文献から学びそれを
実行しただけ、自分のアイデアに乏しい、とい
う通念にも疑念を提示する。他国の研究者とも
交流し、また日本の企業内でも各部門に、しか
も 1 社内にとどまらず各社のスタッフの間に、
濃密な相互作用があった。それによって液晶デ
スプレイの量産が、日本企業によって創始され
たことを明らかにする。
これほど申し分のない研究なのに、なぜここ
での主役にすえないのか。あまりに見事である
ために、その紹介にとどまらざるを得ないから、
という点はある。だが、かならずしもそればか
りではない。ひとつは生産ラインの設計、構築
があまり具体的に描かれていないのだ。なるほ
ど 1979 年世界にさきがけて、日立が完全自動
化した量産ラインを稼働させたことを、きちん
と指摘する。その苦労、問題点などをベテラン
に聞いている。その完全自動化量産ラインの設
計に製品設計の研究スタッフが参加したことも
明らかにした。
だが、どのような人たちがどのように協力し
合って量産ラインを設計し手直ししたか、そこ
までは書かれていない。おそらく企業秘密にか
かわる点があり、公刊本に書けない部分もあっ
たのであろう。だが、それがないと、生産ライ
ン設計のラデカルな革新性がはっきりしなくな
る。それではこのシリーズの本旨に沿わない。
わたくし自身は、日本のある一流液晶テレビ
工場の工程の一部を窓ごしに垣間みたにすぎな
い。話をすこし聞いたにとどまる。そのかぎり
では、加工の工程はもちろん加工機間の部材の
移動も、まったく自動化されていた。だが、完
全自動化とはいえ、なんらかの調整、変化への
対応、問題の発生とそれへの対応がないはずが
ない。それをこなす個人の配置、技術者の担当
職務に立ち入って聞く機会は、まったくなかっ
た。2005、6 年ごろであったか、企業秘密にま
もられていた。
また、これは書かれた時点からすれば当然の
ことながら、海外展開は対象ではない。日本で
の量産ラインの創造までである。それが海外展
開されていくのはその後の話であろう。
こうした人の配置、仕事の内容まで観察しな
いと、人材形成の要点まではなかなかわからな
い。中心人物への面接によって、そのキャリア
が部分的に推察されることはあっても、その一
般傾向への言及はない。こうした理由でこのす
ばらしい研究を主役にとりあげるのを断念した。
2．タイの自動車生産ラインの設計、構築
これまでの研究
自動車の生産ラインの設計、構築についての
これまでの研究は、すでに別のところで短いな
がら一瞥している（小池［2008］p.87）。工学系、
それも機械工学系と人間工学系などがあり、さ
らに経営学系がここ 10 年目立ってきた。制度
派労働経済学の文献もみられるようになった。
工学系とりわけ機械工学系は、機械をいかに配
置するかなどについてはまことに綿密であるけ
れど、それを人がいかに操作するかは、あまり
ふれていない。まして問題や変化が生じたとき
にどのように対応するかは、ほとんど書いてい
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ない。その点は人間工学系も似た傾向があり、
いかに人の作業を標準化するかにつよい関心が
あって、それを乱す問題や変化への対応はまず
書いていない。
わたくしが自動車企業の職場をまわった経
験からいえば、もっとも実際をみているのは経
営学系の藤本［2001］である。ただし、なお老
人からの注文がないわけではない。ひとつは生
産ラインの設計に、どのような人たちが、どの
ような役割をはたすか、その結果当初の構想設
計にいかに変容が加えられるか、などの記述が
やや少ないかにおもわれる。フロント・ローデ
イング、あるいはコンカレント・エンジニアリ
ングが強調される。すなわちさまざまな問題を
なるべく生産ライン設計の初期段階に集約して
顕在化させ、そこで解決策を吟味し設計にもり
こむ、という主旨である。その主旨はまことに
もっともなのだが、どのような人が参加、発言
し、どのような役割をはたしているか、それは
あまり書かれていない。生産技術者の役割につ
いては、藤本［2001］のみならず、労働経済学
畑の石田、富田、三谷［2009］（その点はおも
に富田の論考であろうが）も立ち入ってふれて
いる。だが、生産労働者の一部技能上層者の役
割については、残念ながらどちらにも言及がみ
られない。世界の常識からいって自然な流れで
はあろうが、やはりひとつの肝心の点、ひとつ
のイノベーションを見逃していないだろうか。
この点はあとでくりかえし強調したい。
もうひとつの注文は、海外への展開である。
本国でのベストな設計の説明に終始するかにお
もわれる。ところが、生産が海外に展開すれば、
さきにもふれたように、生産ラインの設計は製
品設計とちがい、生産先の土地の多様な事情を
考慮する必要がある。それをいかにこなしてい
るか、それがあまり描かれていない。
最後に、人材形成である。この 2 冊本の最後
のほうに技術者の人材形成がスケッチされてい
る。それはすばらしいことなのだ。というのは、
生産ラインの設計をあつかう文献では、めった
にないことだからである。だが、その人材が生
産ライン設計にどのように関与しているかは、
一般的な描き方にとどまり、やや不足を覚える。
こうした理由から、不充分ながら、わたくし
自身のかつての調査結果を用いることをゆるし
ていただきたい。それはややくわしく小池［2008］
に記してある。ただし、旧稿の再現ではない。米、
英、タイの 3 職場を旧稿ではとりあげたが、こ
こではもっぱらタイに限定する。その特徴を中
心に書きたい。というのは旧稿がかなりこまか
く記したために、かえってその特徴点の強調が
たりなかった。それをおぎないたい。それによっ
て生産ラインの設計、構築の革新性を強調したい。
その調査の時点は 2004 年 3 月、対象はタイ
トヨタの工場である。車体と組立を中心に調べ
たが、ここでは最終組立に集中する。
ふたつのイノベーション
生産ラインの設計、構築につき、この事例を
とくにイノベーションと捉えるのは、ふたつの
理由がある。第一、海外での展開であり、しか
もその地の技術者を相当に活用している。第二、
さらにそのスタッフのなかに、その地の生産労
働者技能上層部を一部いれている。第一点から
語ろう。
さきに、これまで生産ラインの設計にはすぐ
れた研究が数多くみられるが、その海外展開を
見た分析はとぼしいと指摘した。それは暗黙に、
工場は海外に展開してもその設計は本国ででき
る、そのほうが効率的だ、と想定しているのか
もしれない。賃金の高低や市場の大きさは前
もっておおよそわかる。それにおうじ基本設計
を多少修正すればよい、との考えか。だが、う
えにみたように、じつはさまざまな制約条件、
しかも社会的かつ政治的な条件まである。そこ
までの知識を本国の設計者に要求するのは無理
というべきだろう。その地の技術者の活用こそ
肝要で、それができれば、ひとつのイノベーショ
ンではないだろうか。
もっとも、他国の企業の海外展開、それも生
産ラインの設計をあつかった文献を寡聞にして
知らない。それで上記のことをイノベーション
といい切ることはできない。ただし、かなりあ
りそうな推測ではないだろうか。以下記すとこ
ろはすでに実行されてきたのだ。
その地の技術者がどのような役割をはたし
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てきたのか。まったくの端役か、それとも案外
に重要な役につているのか。そして、そうした
技術者はどのようにしてその技能、技術を形成
してきたのであろうか。適性のとくに抜きんで
て高い技術者を他社からひきぬいてきたのか、
あるいはじっくりと育てたのか。後者ならば、
どのようにして人材形成を図ったか、そしてど
れほどの時間がかかったのだろうか。
ブルーカラーの設計への発言
第二、その生産ラインの設計・構築に、その
地の技術者にとどまらず、生産職場のブルーカ
ラーの一部技能上層をも活用している点であ
る。コンカレント・エンジニアリング、あるい
はフロント・ローデングなどといわれ、製造各
分野のみならず顧客までふくめてはば広い層か
ら、設計の初期にそれらの意見をもとめ活用し
ようとする点については、多くの文献がある。
だが、わたくしの知るかぎり、製造分野のスタッ
フといっても、ブルーカラーまでは含めていな
い。かの有名なボーイングのばあいも、技術者
までではなかろうか。他の事例をくまなく調べ
たわけではなく、断言できないけれど、多少の
傍証のある推測といえよう。
こうしたブルーカラーの設計への発言、生産
ライン設計への参加をどうのようにして見いだ
したのか、それをぜひとも語っておきたい。残
念ながらこのわたくしの調査は、最初からそれ
を狙っていたものではない。生産ラインの設計
に焦点をさだめようとはきめていた。でもその
とき、生産労働者の一部にもせよ参加している
とは、まったくおもっていなかった。
生産ラインの設計のおもな担当者が生産技
術者であることは知っていた。1)　そこでベテ
ランの生産技術者をたずねた。生産ライン設計
の過程を具体的に聞いていく。仕事の流れに
そって、はじめからその過程、会合をひとつひ
とつ聞いていく。そこにどのような人たちが参
加するかを尋ねる。そうすると生産労働者のパ
イロットチームがひんぱん、しかもかなり早く
から登場するのだ。
パイロットチームのあることは知っていた。
以前、生産ライン職場の職長やベテラン労働者
たちの仕事経験を聞いていると、パイロット
チームへの参加がでてくるからである。その参
加の内容は多少ともわかっている。とはいえ、
それはせいぜい生産ライン設計のうち、その最
終部分、職務の編成やその新職務につく生産ラ
イン労働者への訓練を担当するものとおもって
いた。1990 年代後半の話である（小池、中馬、
太田［2001］）。
ところが 2002 － 4 年生産技術者たちに話を
聞いていくと、あらたな場面がつぎつぎとでて
くる。パイロットチームは生産ラインの設計の
かなり初期から参加している。そこでさらにさ
かのぼって新製品の設計を聞けば、そこにも少
ないながら参加しているのである。それはすば
らしいイノベーションではないだろうか。そし
て寡聞のかぎりでは他に指摘されていないよう
だ。生産ラインの設計を正面きってとりあげて
いる藤本［2001］、石田、富田、三谷［2009］
ですら記していない。その点を以下説明してい
きたい。
製品設計への発言
生産ライン設計への発言の前に、新製品、新
モデルの設計への発言がある。それから語った
方が理解していただけよう。たとえばカローラ
の新モデルの設計は、もちろん日本のトヨタ本
社の設計技術者がおこなう。ただその初期の構
想設計の段階で、あるいはその前ですらも、タ
イトヨタ本社の生産技術者、タイ工場の製造技
術者、さらにパイロットチームとよばれる一部
の生産労働者の人たちに、構想設計をしめして
意見を聞く。タイの生産技術者はそれを生産す
る設備中心に、製造技術者とパイロットチーム
はその造りやすさ中心に意見をいう。同時に、
タイのユーザーつまり顧客の意向をも代弁する。
パイロットチームにつき説明しておく。生産
労働者のごく一部、最終組立なら段階にもよる
が、10 人ほどの「パイロットチーム」が設け
られる。その間生産ラインの作業からはなれ、
モデルチェンジに対応するチームである。ほぼ
半分はこのチームに専任し、他は生産ラインの
チームリーダークラスが入る。チームリーダー
とは生産労働者ならば 7 人ほどのチームのリー
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ダーであり、ときに 20 人ほどの部下をもつ職
長クラスもはいる。このパイロットチームの仕
事がおわれば、半分ほどは生産ライン職場にも
どる。もどるといっても、職長など役付につい
たりする。モデルチェンジの仕事を経験してく
れば、明らかに生産ライン職場での技能もあがる。
パイロットチームの存在自体は日本とかわ
らないけれど、構成はやや日本と異なる点があ
る。日本は生産ライン作業を経験した生産労働
者にほぼかぎられるのにたいし、タイでは短大
卒の准技術者も一部入る。ただし多くは生産ラ
イン作業に従事してきたブルーカラーであっ
て、日本に大筋似る。当然に平面図の読みとり
に難渋を感じる。そこでデジタルの 3 次元図が
用意される。しかも予想される組立作業をする
と、どのように部品が組みあがっていくかがし
めされる。こうした 3 次元グラフがあれば、生
産労働者も設計を理解し意見をいいやすい。こ
うした設計ではつくりにくい、組み付けする手
が入りにくく、品質不具合がでやすい、などと
いう意見である。他の違いは、生産ラインの新
設がおわれば、日本なら全員生産ライン職場に
もどる。そうすると生産ライン職場の技能が向
上する。他方タイでは半分ほどがもどるにすぎ
ず、その分生産ライン職場の技能向上が少ない。
パイロットチームのメンバーは別に設計を
習っているわけではない。いま量産しているモ
デルの作業経験から意見をいうのである。設計
者は自分では組立作業を経験してない。手が入
りにくいなどの指摘は、設計者にとっても貴重
であろう。とりいれる意見はとりいれ、設計を
改善していく。その他の条件がかわらなければ、
こうしたことは競争力を、どれほどかは不詳と
しても、高めよう。
なおデジタルの 3 次元グラフの検討は、ある
いは TV 会議、あるいはタイで、また日本であ
つまり議論する。数回かさねられるようだ。
生産ラインの設計・構築
新モデルの構想設計がしめされるとほぼ同
時に、生産ラインの設計がスタートする。その
おおまかな構想は、どうやら日本のトヨタの生
産技術者がタイ側にしめすようだ。それはタイ
側によれば、日本の生産技術者たちが世界の事
例をよく知っており、情報をより多く知ってい
るからだ、という。だが、タイ側の生産技術者
も大いに意見をいう。タイの技術レベル、人材
ではこの方が適している、などである。その際、
パイロットチームのリーダーも入り意見をいう。
双方の議論をかさねるが、最終決定はタイ側
にあるようだ。「ようだ」とややあいまいに表
現したのは、聞きとりした人たちの言明がかな
らずしも鮮明ではないからである。もっとも明
晰に語った日本人の組立部門アドバイザーは、
最終決定はタイ側と明言したが、タイ側の 2 人
の話し手の言明はその点がはっきりしていな
かった。日本人出向者が最終決定はタイ側とい
うのは、経営責任がそこにあるから、という説
明つきであった。いずれにせよ、日本側タイ側
が密に意見を交換していることは間違いない。
そして生産ラインの詳細設計はタイ側が担当す
る。この点はすべての話し手に共通する答えで
あった。
生産ラインの設計とは、簡略にいえば、つぎ
のプロセスからなる。まずおおまかな工程設計
すなわちレイアウトである。それには設備の選
択もふくまれる。車体製作ラインすなわち溶接
をとれば、ロボット中心か、それとも手動の溶
接機なども用いるか、その割合、その配置であ
る。その点はすでにのべた。
最終組立から例をあげよう。最終組立という
と、ほとんど手作業とおもわれようが、案外に
小規模な装置も少なくない。ドアの組付けを例
にとれば、それは日本でもタイでもまったくの
手作業ではない。手作業ですますにはドアは重
すぎる。日本のある工場をとれば、上方にドア
をつりさげた搬送ラインがある。それからドア
をはずし下まで運ぶ簡単な搬送機 1 がある。そ
れを取り付け位置までもっていく小さな搬送機
2 がある。
他方、タイのこの最終組立ラインでは、上方
の搬送ラインはない。コストがかかりすぎると
いう理由である。搬送機 1、同 2 もない。かわ
りに 6 枚のドアを一台の台車につみ、取り付け
の近くまで運搬してくる。台車は手押しである。
さらにその台車からとりつけるべきドアを一枚
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とり、別の車輪つきの小さな台にのせて取り付
け位置まで手で押していく。こうした違いがあ
る。それは賃金の高低、市場の大きさという経
済条件を反映したものだろう。以上は 2005 年
時点での状況で、いまは異なっているかもしれ
ない。
だが、考慮する条件は、それだけではすむま
い。その地の労働者のそれまでの組立経験、技
能のレベルなどをも、それなりに反映したもの
となろう。その方が一段と効率的となる。工程
のレイアウトの議論にパイロットチームのメン
バーが入るのも、ひとつは仲間の技能レベルを
よく知るゆえであろう。
設備の選択は、その大小にもよる。大きな設
備は、日本側がタイと相談してきめ発注してい
く。他方、小さな設備はタイ側がきめ発注する。
それは生産技術者の技術レベルにとどまらず、
大きな設備を製造するメーカーが概して日本に
ある、という事情にもよる。
ある生産ラインの作業を担当する人数は 100
人なり 150 人なりと別のところできまるが、そ
れをいかにそれぞれの職務にわけるか。その職
務編成はパイロットチームがほぼ主役をつとめ
る。生産技術者などともちろん議論はするけれど。
ついで新職務のこなし方を、生産ライン職場
の仲間に教えるのも、パイロットチームの役割
なのだ。これまでと仕事内容のどこが違ったか
ら、こうした点に留意するように、などという
ようだ。
新生産ライン設定の仕事は、その設計だけで
はおわらない。実際の量産ラインをもちいた試
作がつづく。ここでは量産試作のプロセスと呼
んでおく。ゆっくりと作業をひとつひとつ確か
め、吟味していく。そして改良点を摘出する。
作業にとどまらず、装置、はては製品の部分的
な設計変更までふくめて、毎日対策会議が、し
かも朝と夕の 2 回、その生産ラインのすぐ傍で
立ったまま対策を議論する。そこにタイの生産
技術者、製造技術者はもちろん、日本側の生産
技術者も、またタイのパイロットチームのメン
バーもはいる。
そうした検討は、量産試作がおわり、量産が
はじまってもつづく。目標とした生産水準の
90％に達するまでを初期量産化の時期という。
その間タイ側の技術者、日本側の技術者、タイ
のパイロットチームの半分のメンバーがはりつ
き、タイ側が会議を主宰する。
なおパイロットチームののこり半分は生産
ライン職場にもどり、作業にはいる。しばしば
近い時期に、より上位の役付に昇格していく。
ここに日本とのもうひとつの差異がある。日本
ではパイロットチームは、ほぼ全員が生産ライ
ン職場にもどる。生産ライン職場の技能、問題
処理能力が向上する。他方、タイのパイロット
チームは半分しか戻らない。その分、生産ライ
ン職場の技能向上度がより小さくなろう。もち
ろん日本でも、パイロットチーム経験者は近い
将来の監督者、さらには課長など管理職へすす
む、重要な候補となる。のみならず、海外工場
でその地の人を教えるインストラクターとして
めざましい働きをする。
人材形成に必要な期間
そうした高度な仕事をこなす人材の形成期
間はどれほど必要か。このタイの事例では、か
なりがこの工場育ちである。他社に数年つとめ
ることはあっても、あとは調査時点までにこの
工場に 10 年はつとめている。いまパイロット
チームのリーダーをみる。高専つまり短大卒の、
いわば技術員 technician である。2 年ほど他社
につとめてのち、1990 年トヨタに入る。カイ
ゼンに 4 年従事し、のちパイロットチームに移
る。つまり生産ラインの作業についたことはな
い。その点は日本とやや異なるようだ。日本は
ほぼ生産ライン作業の経験者とおもわれる。
2004 年時点では勤続 14 年である。
かれの部下にあたる人たちをみる。生産ライ
ンから移ってきたパイロットチームのメンバー
は、生産ライン作業をそれぞれ 10 － 12 年経験
している。その間チームリーダーに選ばれ、今
回パイロットチ－ムに入った。
生産ラインの設計を主務とするタイ生産技
術者はほとんど大卒で、最終組立部内部でさま
ざまな職務を経験する。まず設備担当と工程担
当にわかれる。そのうえで担当する車種をかわ
り経験を豊かにしていく。ほぼ 10 年のタイト
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ヨタ勤続経験者たちであった。
こうした方式の効率を示唆する数値は、得る
ことができなかった。まして他の欧米諸国の海
外事例との比較はできなかった。だが、仄聞す
るに、このタイトヨタはトヨタの海外工場のな
かでは成績がはなはだ良好で、トヨタの海外事
業所のなかでもっとも歴史のながくかつ中心的
な拠点という点と符合する。すなわち事業所の
歴史の長さの重要性である。時間さえかければ
なんでもうまくいくというのではない。だが、
長期をみなければとても効率は期待できない、
ということではないだろうか。
そしてここでは詳論しないが、日本国内の生
産技術者、製造技術者、生産労働者の技能上位
層も、タイトヨタと大筋かわらず、その人材形
成にかなりの長期をかけている。
3．モジュール型かすりあわせ型か
自動車をみることへの疑問
これまでもっぱら自動車産業をみてきた。そ
れへの疑問が、それほど直截ではないのだけれ
ど近時提示されつつある。自動車産業はいまや
例外的で、少数派ではないのか、という議論で
ある。自動車はいわば「すり合せ型 integral」で、
人手を要し、企業内部門間、また取引相手の企
業との密な調整を要する。そうしたところでは
上に描いた方式は効果を発揮するかもしれな
い。だが、いまやこうした「すり合せ型」は少
数であって、「モジュール型」こそ主流となり
つつある、という疑問である。
モジュール型とは、説明するまでもないだろ
うが、製品を細かい部分や部品にわける。その
数多くの部品の接合部を標準化し、それを公開
しておく。そうすれば細かい部品をどこでつく
ろうと、世界中に通用する。買う方は世界中か
ら安くて良質な部品をあつめ組みたてればよ
い。モジュールとは本来寸法の単位をいうよう
で、部品間の接合部の形状、寸法などをきめて
おく方式をいうのである。
そうすれば、それぞれの部品の研究開発、そ
のイノベーションもむしろ活発となる、とみる。
それぞれの部品ごとに、その研究開発を専門化
できる。各地の創造的な企業がその部品の革新
に努力を傾注する。そうした企業が世界中にで
てくる。それがその部品の革新をつよく促す、
と主張する。
もちろん自動車もある意味でモジュールに
わけられている。藤本、安本［2000］によれば、
数十のモジュールにわけられる（p.245）。なか
でも目立つのは鋼板、ガラス、タイヤ、小さい
ものならボルトナットなど標準品の製作であ
る。だが、はたして標準化となろうか。
鋼板メーカーはかつて 1960 年代 70 年代トヨ
タよりはるかに大きかった。新日鉄、日本鋼管
などである。いまもそれぞれに合同し、依然規
模は大きい。ガラスは日本板硝子、旭ガラスと、
自動車より集中度の高い伝統あるメーカーがあ
る。タイヤはブリヂストン、住友、横浜タイヤ
などである。もちろんそれぞれに海外メーカー
からの競争がある。そして研究開発はそれぞれ
大いに展開している。これらは大きすぎて、と
うてい部品メーカーといえまい。トヨタといえ
どもそれらの企業の標準品を購買せざるを得な
い、と考えがちであろう。だが、実際は大いに
違うのである。
相互作用の重要性
巨大鋼板メーカー、ガラスメーカー、タイヤ
メーカーはそれぞれ自動車メーカーと密に連絡
し、相談しながら研究開発につとめている。た
とえば鋼板メーカーをとろう。トヨタは新日鉄
の標準仕様の鋼板を、そのまま全面的に採用し
ているとはかぎらない。これはわたくし自身が
別々の機会に、トヨタと新日鉄の双方の技術者
から聞いたのだが、トヨタはなかなか面倒な注
文をだす。面倒な注文とは、たとえば自動車の
外板に西欧や米の製品をこえる強さを要求した
のであった。欧米は、鋼板の強度をつよめるた
めに何回もペンキを塗りかさねる。トヨタはペ
ンキ塗りの手数を節約するために、その回数を
へらしても強度がおちないような鋼板を、新日
鉄などにつよく要求した。
あるいはその鋼板をプレスで打ち抜き自動
車のボデイの部品をつくる。そのばあい薄い鋼
板をコイル状に巻いて自動車工場に入荷する。
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それを巻き戻しながら、500 トン、1000 トンと
いう大規模なプレス機で轟音とともに打ち抜
く。そのとき、しっかりした鋼板でないと、「し
わ」がよったり「ひび」がでたりする。品質不
具合となる。とりわけコイル状のはじめと終わ
りの両端でしわがでやすい。それがおこらない
ような鋼板を、きつくトヨタは要求する。これ
は新日鉄側から聞いたことだが、こうしたトヨ
タの要求によって、どれほど鉄鋼メーカーの技
術がきたえられたか、どれほど向上したか、と
いう話であった。こうした確然とした巨大独立
メーカー間でも、緊密な相互作用がおこなわれ
るのだ。
モジュール型は主流か
モジュールを強調する議論からすれば、これ
はむしろ例外で、この方式ではより良質な材料
をより安価で得る可能性がなくなる、という推
論となろう。だが、考えてみよう。トヨタ側の
つよい、しかも直接的で具体的な要求なしに、
いったいどの鋼板メーカーがそのニーズをよく
知ることができようか。また、それに正面から
こたえようと、Ｒ＆Ｄ活動を真摯におこなうの
であろうか。
モジュール派はおそらく反論しよう。密な相
互作用が成立するのは狭い範囲内にかぎられ
る。直接相談できる範囲はたかが知れている。
接合面が標準化したモジュールであればこそ、
世界各地から最先端の研究開発の成果を、しか
もコストすくなく集めることができる、と。
だが、つぎの 2 点ですりあわせ型方式のよさ
が推測できるのではないか。ひとつは、トヨタ
側の、つまり需要側のニーズをより的確に知る
ことである。あるいは相互作用があれば、相談
しながらそのニーズをより高めていくことがで
きる。しかもそのニーズはしばしば企業秘密に
属する部分を多分に含んでいるだろうが、それ
をも相手側に開示して相談できる。
他は、真に研究開発の能力をもつ企業をあら
かじめ選び、そこと相談する効率である。いか
に世界に多くの企業があるとはいえ、ある分野
ですぐれた研究開発能力をもつ企業はかぎられ
ていよう。それをただひろく募集することに、
いったいどれほどの意味があろう。
しかもなお疑問は尽きない。世界で名だたる
部品をつくるメーカーは、その製作品は部品や
部材にすぎなくとも、その部品の内部、部材の
性質はブラックボックスだ、という傾向である。
つまり、モジュール型世界を利用するメーカー
の、とりわけ有力な企業の自社の製品のなかは
すりあわせ型だ、という指摘である。たとえば
インテルがパソコンの中枢部ＣＰＵ中央演算装
置をにぎっている。そのＣＰＵの内部はすりあ
わせ型であって、外からはブラックボックスだ、
といわれている。日本ではたとえば村田製作所
がときに例にあげられる。その有力な部品は、
やはりなかはすりあわせ型で、それゆえ競争力
が高い、というのである。
この議論はさらに展開され、接合点での世界
標準を確立できるかどうか、それこそが肝要な
のだ、という主張になる。インテルはそれがで
きるのにたいし、村田はできない。この違いこ
そ世界への競争力として注目すべきだ、という
議論である（延岡［2006］）。
たしかに業界標準をつくりだせるかどうか
は重要だろう。だが、世界に競争力の高い部品
や部材をつくることができるかどうかは、やや
別ではないだろうか。世界的に競争力をもつ企
業はたくさんあるのではないか。業界標準をつ
くる力をもたないからといって、イノベーショ
ンの力がない、と論断できるとしたら、米はと
もかく西欧にでも、はたしてどれほどの革新的
なメーカーがソフト、ハードをとわず生き残っ
ているのやら。実際はかなり多くが西欧にも米
にも日本にも存続し、しかも向上しつづけている。
さらに問題がのこっている。いまとりわけ高
度な研究開発を展開しつつある分野をみる。た
とえば、極微細なミクロンの世界を対象とする
分野はその好例であろう。そうであると、いま
日本の敗北とされている半導体製造でも、案外
に復活の可能性がおもわれるかもしれない。微
細な世界ではすべての部品が超小型しよう。そ
こにもりこむ機能は、しかしながら少なくなら
ないどころか、むしろ増加しよう。ますます狭
いところに、多様な機能をもりこまざるをえな
いだろう。すなわちすりあわせ型の活用が欠か
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せまい。それがむしろ自然の流れとなるのでは
ないだろうか。
さらに、ひとつの部品に多くの機能が乗せら
れるようになる。しかも小型化がすすむ。そう
すると、部品の区分、その接合部の、いわゆる
プラットフォーム自体が変わってくる可能性が
あろう。つまり、プラットフォームすなわち接
合部の標準化を制覇したメーカーの支配がかわ
る可能性があろう。標準化をリードするメー
カーの交代も起こり得る。もっとも、この議論
はまだ証拠もとぼしい推量で、ここでとどめて
おくほかない。
これまで提示された実証的な研究によれば、
コンテンジェンシー仮説が有力とおもわれる。
それは産業、製品の特性などの違いにより、製
品開発の方式は多様だ、という主張である（藤
本、安本［2000］とくに第 3 部）。そのかぎり
ではモジュール方式の制覇という図式はまだ描
けない。だが、うえで指摘したことを考慮すれ
ば、モジュール一辺倒の議論はむしろあやしか
ろう。
長期を要するイノベーション
モジュールであれ、すりあわせであれ、イノ
ベーションはある。それにかかる期間につき貴
重な研究がある。とりわけ武石、青島、軽部
[2012] である。現代日本の製造業のイノベー
ションにかかった年数を 23 の事例につき記し
ている。ここで期間とは、そのスタートから事
業化、市場化にのりだした時点までをいう。こ
れによってイノベーションにどれほどの時間が
かかるかを一瞥しておきたい。
この研究の貴重なのは、そのイノベーション
の質までそろえて観察していることだ。大河内
賞受賞作のみをとりあげている。大河内賞とは
「経済成果をもたらす革新」への賞であり、
1954 年に創設、2010 年度末までに累計 728 件
を数える。うち 25 事例を調査した。ただし、2
例は事業化に至らなかったなどの理由ではず
し、結局 23 事例をとりあげている。なお、700
件をこえる事例からどのような基準で 23 を選
んだのか、その理由はあまり説明されていない。
それにしてもこれほどくわしい事例観察が
そろっている文献を、寡聞にして他に知らない。
数多くの対象をカバーした調査はほかにもあ
る。たとえば文部科学省科学技術政策研究所
［2010］である。4,600 社ほどからの回答を得て
いる大規模なアンケート調査である。ただし、
当然ながら肝心のイノベーションの質まではみ
ていない。その質をそろえ、かつ事例に立ち入っ
て観察した文献を他に知らない。この文献をも
ちいて、イノベーションにどれほどの期間がか
かるかをみておく。
なお、わたくしはイノベーションを担った人
材の形成をもみたかったのだが、その点はあま
り記されていない。残念ながらそこへの関心が
あまりみられない。それぞれのプロジェクトの
中心的人物の経歴を記した部分がないではな
い。だが、それは一部の事例にとどまり、記し
てある事例でも、その人物の仕事経歴のほんの
一部にとどまる。結局、ここでは期間の観察に
とどまる。表 4 － 1 はそれをまとめた。
なかには 2、3 年という事例もあるけれど、
最長は 20 年であり、平均で 9.2 年、つまりほ
ぼ 10 年近くかかっているのだ。したがって、
あらためていうまでもないことだが、高度な質
のイノベーションを考えだし事業化するには、
とても短期の視野で無理ということがわかる。
表 4 － 1　イノベーションの期間
期間　　　　　　　　　　　　　　　  件数
5 年未満　　　　　　　　　　　　　　　6
5 － 10 年未満　　　　　　　　　　　　  8
10 － 15 年未満　　　　　　　　　　　　4
15 － 20 年未満　　　　　　　　　　　　4
20 年　　　　　　　　　　　　　　　　  1
計　　　　　　　　　　　　　　　　　 23
平均年数　　　　　　　　　　　　　9.2 年
出所： 武石、青島、軽部［2012］p.70.
注：
1）生産技術者とは、この場合トヨタの用語法によっ
ている。一般にはもっとひろく、すぐあとでみる
製造技術者もふくめるようだが、自動車の例を中
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心とするここではトヨタ語にしたがう。それは生
産ラインの設計者であり、設計された量産ライン
が運転されてからの問題処理をになうのは製造技
術者である。ほかの企業では日本であれ米であれ、
わたくしの知るかぎりこの両者はあまり区別され
ていない。
2）海外への通用性につき、トヨタ方式につき疑問を
呈する見解がないではない。むしろ日産の 1990 年
代以降の方式を評価する文献である。下川、佐武
［2011］、とりわけなかでも佐武の文章である。だが、
その論点はもっぱら顧客と生産との関係、いいか
えれば、市場での注文をいかに生産計画にむすび
つけるか、というのが焦点であって、生産に生じ
る問題や変化への対応ではない。いやおもわぬ問
題や変化はあまり生じないもの、という想定にたっ
ての議論のようにおもわれる。かなり前ではある
が、職場に相当回数入って観察したものとして、
なかなか納得しがたい見解と考える。
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第 5章　ファイナンス―投資銀行とヘッジファ
ンド
1．投資銀行の人材形成
投資銀行とは
いまや短期の利を迫るのは、ファイナンスと
いうことになっている。とりわけその先陣を切
るのは、かのヘッジファンドとされている。だ
が、ファイナンスの本来の機能は、世の中の使
われていないカネをあつめて、それを社会の有
益な仕事に投資することであった。それこそ、
かのシュンペーターが描いた、技術革新を後押
しする金融家の仕事であった。その機能の重要
性は社会の発展にとってけっして減じるもので
はない。
それは一般銀行の役割として厳然として存
続する。それは経済にとって人体における一種
の血流の役割ともいうべく、それゆえ一般銀行
の存続があやぶまれる危機にたいし、税金の投
入も各国政府はためらわない。スウェーデンも
経営志林　第50巻4号　2014年1月　　63
米もそうであった。ためらっては、ある時期の
日本政府のように、その事後処理に難渋し、あ
とで国民がこまる。そうした一般銀行の役割に
ついて、とりたてて疑問はない。1）　ところが
昨今、ふたつのファイナンスの分野がそれをゆ
るがせている。投資銀行とヘッジファンドであ
る。より淵源のふるい投資銀行からみてこう。
投資銀行 investment　bank とはアメリカ風の
いい方で、英風ではマーチャントバンク
merchant bank という。もともとは貿易商であっ
たがゆえに merchant というが言葉がついた、
といわれる。うち有力商が手形の割引におうじ
しだいに bank ともなる。その規模は小さく、
従業員はせいぜい 1,000 人くらいまでであろう
か。いわゆるロンドンのシテイに集まる。海外
の植民地政府にカネを貸し、そこから相当な利
益をあげてきた。それゆえ、リスクの大きい危
険な取引をする、とおもわれている。2）
他方、一般銀行は英でも米でも商業銀行
commercial　bank とよび、従業員数でいえば数
万の規模である。英のサッカー、プレミヤリー
グのスポンサーとして名を冠にするバークレイ
銀行、米のバンク・オブ・アメリカ（バンカメ）
などである。
米の投資銀行もかつては数百人規模、ほぼ日
本の証券会社にあたる役割をはたしていた。グ
ラス・スティーガル法によって、1930 年代か
ら 80 年ごろまでは一般銀行と投資銀行を兼務
できなかった。日本ではときにその垣根は日本
特有で、規制過剰の象徴といわれてきたが、けっ
してそうではない。米でも 1929 年恐慌のつら
い経験から、その対策として両者の間に境界が
設定されたのである。1980 年代以降、両者間
の垣根がしだいにとれ、いまやかつての投資銀
行は一般銀行の役割ももち、数万人の規模と
なった。あるいは一般銀行がかつての投資銀行
を合併した。もっともここでは、その投資銀行
部門に話をかぎる。
もともとも投資銀行の役割は、会社の株式、
社債の発行に際し、それを引き受けることに
あった。引き受ける underwriting とは、その一
部あるいは全部をひとまず買とる格好となり、
それを売りさばく。社会的には取引費用を低く
する、という役割をになう。大口の買い手をみ
つける費用を節約するのである。とはいえ、そ
の売出しの価格設定をはじめ、多くのリスクを
負う。価格の設定いかんでは売れのこり大損と
なる。他方、うまくいけば莫大な利得を得るの
はいうまでもない。株の売り買いを仲介する証
券会社の機能ももちろんあった。
のち、さまざまな機能がふえた。とりわけＭ
＆Ａすなわち企業間の合併、買収のおぜん立て
などである。候補企業をさがして買い手にもち
かけるなど、当然に親密な経営コンサルタント
業務もでてくる。3）　また投資銀行のトップは
多くの一般企業の社外取締役もつとめる。財務
長官など政府機関のポストにもつく。
おそらくその代表例のひとつとして、ゴール
ドマン・サックスをあげても大過ないであろう。
多くの人がそう認めてきた。最近時の大手 5 社
にはいっている。その存在は 1880 年代にまで
さかのぼるが、投資銀行としてのみるべきス
タートは 1930 年代であろうか。
歴然と長期視野の人材形成
そのゴールドマン・サックスは歴然と長期の
人材形成をはかってきた。その点はこの事例に
関する多くの文献のなかで、とりわけ人材の情
報もやや多い 2 つの本がほぼ共通して語る。
Ellis［2008］（斉藤聖美訳［2010］）と Smith［2012］
（徳川家広訳［2012］、以下訳のページ数を記す）
である。
前者はゴールドマン・サックスの歴史をふま
えた観察である。長期にわたり、会社の方針、
会社全体の傾向を説明する。そして随所に人事
にふれる（とくに 30 章）。他方、後者はまった
く著者自身の見聞を記した。著者は 2001 年か
ら 2012 年までゴールドマン・サックスに勤務
した。その個人の見聞の範囲で会社の状況を記
す。まったく文献の性質が異なる。ひとつの事
例につき異種の文献を照合できるのは、まこと
にさいわいとしなければなるまい。
採用の観察からはじめよう。まず Ellis［2008］
によって概観すれば、他社経験者がいないわけ
ではないが、それは 20 － 25％で、基本は新卒
採用である。全米の一流ビジネススク－ルの成
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績優秀者を選ぶ。ハーバードからはじめ、しだ
いにペンシルベニア大のウォートン、シカゴ、
スタンフォード、コロンビア、ノースウエスタ
ンのビジネススクールなどに広がった。しかも
面接に力をいれる。ひとりに 15 回から 30 回も
面接をかさねて採用する。面接者はかつての
「パートナー」をリーダーする 10 人余のチーム
で名門校に出向く。
うえの採用の過程は、大筋において Smith
［2012］の記述とほぼ共通する。ただしこの文
献は歴史をふまえない分、2000 年の状況に集
中し、はるかに具体的に記す。採用過程の中心
はニューヨーク本社での 10 週間のインターン
である。数多い面接はそのインターンにだれを
参加させるか、それをきめる選考なのだ。イン
ターンに選ばれる競争率はじつに 45 倍であっ
た、とスミスはいう（訳 p.23）。
面接は 3 つの段階にわかれていた。第一次は
スタンフォード校内に出張してきたゴールドマ
ン・サックスのスタッフによる面接である。し
かもその面接をうけるまえに書類選考がある。
スミスはスタンフォードの学部卒、インターン
はふつう学部卒のばあい 3 年次と 4 年次の間の
学年休、夏の時期となる。一次面接をうけたス
タンフォードの 3 年生は 2000 年次 15 人、うち
数人がサンフランシスコ支店での二次面接にす
すむ。やはり数人の面接者につぎつぎと会う。
結局、本社での夏のインターンにすすめたのは、
スタンフォードからは 4 人という（訳、p.27）。
この 4 人がビジネススクール卒を含んでいるか
どうかは不詳である。だが、Ellis［2008］もい
うように、学部卒よりもビジネススクール卒採
用が本筋らしいのだ。
長いインターンの重要性
夏のインターンはきびしい研修もあるけれ
ど、むしろ社員たちの仕事への参加にある。参
加といっても見習い仕事なのだが、とにかくあ
る分野の実務をこなすチームが数十もあり、そ
のひとつに入る。たとえば新興国市場担当など
である。ひとつのチームは 15 人前後からなり、
そのチームの下働きをする。そしていくつかの
チームを経験するのである。このインターンで
の仕事ぶりの評価によって採用がきまる。2000
年夏は 75 人のインターンから半数ほどが採用
されたようだ。
ここですこしわたくし自身の見聞を語って
おく必要を感じる。というのは就職活動につい
ての日本の「常識」とまるで違うからである。
1991、2 年わたくしはスタンフォード大学のビ
ジネススクールに勤め、そのキャンパス生活を
みていた。その広いキャンパスの、いわば生活
部分の中心に、書籍部、郵便局、就職部などが
あつまるロータリーがある。そのまわりに有名
企業がテントをはりめぐらし、学生たちをリク
ルートするさまを実見した。4）
そうしたテント風景は、わたくしの卒業時
1950 年代半ばの東京大学のキャンパスでもみ
かけた。ところが、1990 年代の日本ではまる
で違うのだ。日本企業は学歴を尊重しすぎる、
「学歴無用論」でいくべきだ、という奇妙な論
議にまきこまれ、学校名を聞かず、あるいは特
定学校のみにリクルートをかぎるべきでない、
との建前を表向きとってきた。
なにもスタンフォードにかぎらない。わたく
しは別の機会に相当数の米大企業の人事部をま
わったが、採用の過程を聞けば、なにしろ会社
の採用スタッフの数にかぎりがあるのだから、
こちらがよいとおもう大学以外にリクルーター
を送らないのは当たり前ではないか、というま
ことに当然の答えであった。また、米に新卒一
括採用の慣行がないかのごとき言説が日本では
しばしばみられるけれど、いったいキャンパス
内の企業ごとのテント村をみないのであろう
か。米のビジネススクールにわずかな期間なが
らサラリーを受け教員として勤務したものとし
ては、とうてい理解できない。卒業の時期はも
ちろん一斉で、その 1 年もまえに学生諸子から
就職の相談をうけていたことをおもいだす。な
にしろ当時は日本企業の株が高く、日本に関心
を持つ学生が少なくなかったのだ。
就職相談とは実際上、どの会社にインターン
するか、にあった。うえの説明でわかるように、
インターンでほぼ採用がきまるのだから、当然
であろう。しかもはるかに日本より長い。ゴー
ルドマン・サックスは 10 週間だが、とくに長
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いわけではけっしてない。学年休みは 3、4か月、
うち 2、3 か月のインターンでは結局 1、2 の会
社しか受けられまい。日本のようにせいぜい 1、
2 週間ていどの短期ではまったくない。そんな
に短くては、とてもインターンではなく見学と
いうべきだろう。
それに日本は、インターンを採用の選考につ
かわない、というおかしな建前になっている。
それでは企業のインターン経費は持ちだしとな
り、おざなりになってくる。そのうえ日本の採
用過程は、面接をかさねるとはいえ実務への参
加があるのだろうか。学歴非重視というおかし
な建前のコストがここにある。
日本にも長いインターンがあった
日本の大企業の採用が、もともとこうした不
合理なものであったわけではない。2 か月にわ
たるインターンもあったのだ。どうしてか、い
まは見かけない。わたくしの学部生としての見
聞では、1950 年代でも理科系にはあった。最
終学年の夏休み、まるまる 2 か月ひとつの企業
に実習する。それがほぼ採用をきめる。という
か、本人と企業のどちらからも異議がでないか
ぎり、採用となるのであった。2 か月もあれば、
採用する側も相手を知り、採用される側も職場
の事情を多少とも知り得る。文科系は別で、ま
ず筆記試験で面接対象者を 2 倍くらいまでしぼ
る。筆記試験はマルバツ方式ではなく、わたく
しの知るかぎり「論ぜよ」方式であった。外国
語の試験ももちろんあった。そこで得た知見を
もとに、面接はきちんと時間をかけておこなっ
たようだ。面接の人数をかぎっていたからである。
とりわけ理科系の合理的な慣行がややくず
れたのは、それがまさに銘柄校に参加を絞るか
らであろうか。職場で 2 か月も実習するとなる
と、当然に人数が限られる。参加者は事前の絞
り込みが欠かせず、それにはまず学校歴の活用
以外あるまい。学内で希望がかさなれば、成績
順とされたりした。こうした慣行は、機会均等
の原則に反するという建前の議論によって消え
たか。日本はあまりに「学歴」を重んじすぎる、
「実力」こそ尊重せよ、という他国無視の論で
ある。その結果、インターンにはまえもっての
選考がないか、あってもゆるい選考しか許され
ない。多くが参加できるよう、インターンはご
く短いものとなるほかない。
当然の帰結として、きわめて多数の応募者
が、名の知れた大企業の面接をもとめて右往左
往することになる。そして面接は概して短く、
じっくりと話を聞くことができるのだろうか。
情報の質の無視による「情報」の氾濫によって、
大勢の時間が浪費され学業が乱された。
米の大企業の採用は、学校名、成績、さらに
面接をかさねて絞った応募者を、さらに 2，3
か月のインターンで実務に参加させる。もとよ
り下働きしかできないにせよ、実際の仕事の場、
チームに参加させたりする。
ゴールドマン・サックスの採用は、こうした
米一般大企業と大筋共通しながら、はるかに徹
底している。そして採用の決定は、日本と違い
人事部ではなく、もちろん「パートナー」であ
る。というより、あるプロジェクトや部門の長、
すなわちスタッフではなくラインの長というべ
きだろう。実務のチームのボスが採用をきめる。
なお、かつての投資銀行は株式会社になって
しまい、パートナーというタイトルがかなり変
わったようだが、まったく消えたのでもないよ
うだ。元来パートナーとは共同経営者ともいう
べき一員であった。ただし、ゴールドマン・サッ
クスではパートナーといえども終身保障ではな
い。その成績におうじ、利益の配分の持ち分比
率をさげられたり、あるいはパートナーから外
されたりする。
キャリア
このふたつの文献では採用の描写が多かっ
たので、自然そこにスペースをさいたが、研修
はもちろん実務経験も昇進にも長期の視点がつ
らぬく。採用した後で、6 － 7 か月かけて研修
と実務訓練をかさねる。のみならず、投資銀行
の複数の部門をまわす。エリスは「ジェネラリ
スト」を育てようとの方針だ、という。どうや
ら「ジェネラリスト」というのはエリスの言い
過ぎで、定期的なローテーションではもちろん
なく、機会をとらえ、3、4 のチームを移動し
て経験していく、というていどのようだ。そし
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てチームプレイヤーを尊重する。目先の利益よ
りも長期の貢献を期待する、それがゴールドマ
ン・サックスの社是、社風であった。もっとも
2000 年代に入ってからゆらぎつつあるようだ。
かつての栄光ある投資銀行がヘッジファンド化
しつつあるのかもしれない。
ただし、まずはその長期の視野の重視を説明
する。それにはキャリアあるいは社内資格制度
からみる必要があろう。社内資格は 2000 年代
初期のころには「新人 analyst アナリスト」―
「Associate」または「analyst」―「Vice President」
―「Senior Vice president」―「Managing Director」
―「Partner」―社長、会長となろうか。学部卒
は「新人アナリスト」からはじまる。それはい
わば見習で、実務の間にきつい研修がある。そ
の後 Associates にすすむと正社員となる。どう
か、米もはじめから正社員ではないばあいも多
いことに注意してほしい。なお Vice President
を杓子定規に副社長と訳しては、ことを誤る。
ことばのインフレははなはだしく、一般企業で
はほぼ課長クラスか。投資銀行界ではそこまで
もいかない。せいぜい係長クラスというべきか。
人数の割合を、働く基礎単位「チーム」につ
きしめせば、15 人ほどの内訳は、Partner1 人、
Managing Director2、3 人、Vice　President6 人、
Associate3 人、新人アナリスト 3 人という
（Smith[2012] 訳 p.32）。
ただし Associate にすすみ正社員になっても、
それは長期の雇用の保障ではけっしてない。6、
7 年以内に Vice President に昇格しないと、や
めざるをえない。はっきりとした数値はだされ
ていないけれど、ゴールドマン・サックスでは
半数弱がこの時点で振り落とされるようだ。
高度専門職の慣行
もっともこの慣行は、米のいわゆる高度専門
職 professional の分野では、ごくふつうの傾向
というべきだろう。大規模な法律事務所 law 
ﬁrm、会計事務所 accounting ﬁrm、コンサルテ
ング会社、そして大学もその 1 分野であろう。
法律事務所や会計事務所では Associate から 6、
7 年で partner に昇格しないものは、そこを去
らねばならない。有名事務所ほど昇格の確率は
低く、昇格できなかったものは、格の低い事務
所へ移動したり、自分の小さな事務所を開いた
りする。
大学も例外ではない。そこでの資格制度は、
Assistant Professor ―Associate Professor ― Professor
―Chaired Professor となる。博士号を取得し就職
市場に打ってでる。評価の高い博士論文であれ
ば、銘柄大学のAssistant Professorに就職できる。
た だ し、Assistant Professor は tenure が な い。
Tenure とはまさに雇用保障というべきで、6、7
年以内に Associate　Professor に昇格しないと
職を失う。いやいまは Associate professor のざっ
と半数が tenure をもっていないようだ。言葉の
インフレである。Tenure がとれると、自分から
辞めないかぎり、勤め続けることができる。
Tenure を獲得する確率は、銘柄大学ほど小さい。
スタンフォードでは、わたくしが勤めていた
1990 年代初期のころ、10 分の 1 ていどといわ
れていた。
なお Chaired　Professor とは、もともとは経
済学界の偉人の名を冠したごく例外的な講座
で、事実上の学部長や学科長クラスにかぎられ
た（わたくしの見聞のかぎりでは学部長や学科
長は教員の選挙ではなく学長の指名によった）。
それがいまや講座の寄付者などの名をにつけた
Professor となり、ふつうの Professor よりサラ
リーや研究費がわずかに高いにすぎない。続々
とふえて銘柄大学では Professor の 3 分の 1 に
もなるであろうか。肩書のインフレ傾向は明白
である。
ゴールドマン・サックスの長期重視の極めつ
きは、上級幹部は社内の生え抜きから、という
長い慣行であった。あたらしい分野に乗りだす
ばあいなどに他社経験者をも選ぶのは別とし
て、おもに社内の生え抜きを登用してきた。そ
れゆえ、2000 年にはいってから他社経験者が
上級幹部に選ばれるのをみて、スミスたちが驚
くのであった。こうした点はまるでかつての良
質な日本企業の人材形成を描いているようでは
ないか。
長期の優位性
なぜ長期を重視するのか。Ellis［2008］によ
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れば、それは取引先との長期の関係を重視する
からである。取引先にどのようなすぐれた人材
がいるか、そうした人の見極めには長期の観察
が欠かせない。おなじようなことは弁護士事務
所や会計事務所などとの関係にも必須となる。
どのような事務所にどの分野のすぐれた弁護士
や、公認会計士がいるか。その知識なしには投
資銀行の仕事ははたせない。ここにも長期の関
係が肝要となる。
海外での駐在も同様で、たとえばロンドンの
駐在はまず 10 年はくだらない、という。そう
でないと英のすぐれた人脈をみつけ、そのつな
がりを活用できないからである。しかも仕事は
チームワークを重視する。そのチームのリー
ダーが人材を採用するのだ。人事部ではない。
周知のように米企業の人事部は、日本企業ほど
つよくない。せいぜい採用の一次面接者にとど
まる。その部の仕事を率いる管理者が直接面接
して決定する。
もしうえの論理が妥当なら、米の一流投資銀
行はどれもほぼ長期を重視するはずである。な
るほど、よい資料は管見のかぎりではみあたら
ないが、長期の人材重視はゴールドマン・サッ
クスにかぎらないようだ。とくに 1980 年代ご
ろまでは、その傾向がみられる。野村総研、遠
藤［1999］は、メリル・リンチにつき 1980 年
代のころ、かつて解雇がなく、新規採用中心で
あったのが他社経験者採用へと変わってきた、
と記す。他方、他社からの引き抜き、すなわち
すでに実績をあげている人材に声をかけ、招く
傾向を指摘する文献も多い。短期の重視である。
他社をもみる必要がある。
他社のキャリア
とはいえ資料はとぼしい。生え抜きと中途採
用の割合などもわからない。せいぜい仕事経験
すなわちキャリアのスケッチが、いくつかの文
献にみられる。モルガン・スタンレー、メリル・
リンチ、リーマン・ブラザーズ各社に 2000 年
代初期につとめた経験のある人によれば、大卒
を半年ほど見習で教育したあと、アナリストを
3，4 年、その後 Associates へ、さらに 3，4 年後、
Vice President へ進む。もちろん副社長ではな
く 係 長 ク ラ ス だ。 よ り 上 位 の Senior Vice 
President,　あるいは Director に昇格する。そこ
まででも、かなりが振り落とされるのであろう
が、その割合は不詳である。その上位が
Managing Director、Partner となる。うえに社長、
会長などの役員がある（岩崎［2006］p.150 など）。
こうした社内資格のおおよそは一流投資銀
行ではほぼ共通するようで、すくなくとも、
Associate、 Vice President、 Managing Director と
いう階梯は認められる。1980 年代の記述だが、
採用は一流ビジネススクールから、つまりハー
バード、ペンシルベニアのウォートン、シカゴ、
スタンフォードなどからで、6 年間ほどで Vice 
President に昇格できないと、そこを去る、とい
う（Hoffman「1984」訳 pp.4 － 46）。こうした
点はまったくゴールドマン・サックスと共通する。
とはいえ不詳の点は多く、ましてその他の文
献となると、たとえば Kuhn［1990］（左中、仁
平訳［1990］）はめずらしく人材の節を設けて
いるにかかわらず、ごく一般的な言及にとどま
る。「有能の人材」こそ重要だ、それには「高
い報酬」をはらう。ただし、そればかりでは他
社に引き抜かれてしまうので、「刺激」も（お
そらくはすぐれた共働者や仕事の魅力か）とい
うのみで、その人材の具体的な内実、形成方式
はなんら説明されていない。「相手の立場にたっ
て」「双方が勝者となるように」交渉する人材、
などというのみである。これではあまりに抽象
的すぎて参考にならない（第 9 章）。
そうじて頼りになる資料に恵まれない。あえ
てまとめれば、つぎのようなことか。ゴールド
マン・サックスは長期重視であったが、他の投
資銀行は短期重視の傾向がもともとあり、しか
も近時強まってきたようだ。この両者のいずれ
が競争上より優位かは、かならずしもはっきり
しない。ただし、ひとつの示唆はありそうだ。
すなわち投資銀行の代表例として、またその実
績からみてゴールドマン・サックスの優位性は
否定できず、その意味で長期重視の意義が多少
は読みとることができるのかもしれない。だが、
そのゴールドマン・サックスでも、しだいに中
途採用者もふえ、長期重視がややよわまりつつ
あることは見逃せない。おそらくあとでみる
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ヘッジファンドへの対抗上かもしれない。
サラリー―ゴールドマン・サックス
うえの社内資格は報酬の体系とむすびつい
ている。とはいえ、その内実を具体的に説明し
ている文献をみいだすことができず、せめて
ゴールドマン・サックスのサラリーについて、
やや古いが株式会社になるまえのパートナー制
のころの、おおまかな情報を記す。なおゴール
ドマン・サックスがパートナー制をやめ株式会
社になるのは、業界でもっとも遅く 1999 年で
ある。
パートナーは企業全体の利益のある割合を
配分する。といっても利益の大半は社内留保さ
れる。のこりをパートナー各人の持ち分比率で
分ける。その持ち分比率の決定は代表が一手に
にぎる。合議制ではない。そして、さきにもふ
れたように、ときに切り下げられる。したがっ
て業績の変動にもまして個々の取り分は変動す
ることがある。なお、この事例ではパートナー
の降格もある。
パートナー以外のスタッフのサラリーのき
め方は、さらにはっきりしない。株の売買をす
るトレーダーたちがおもに歩合給らしいことは
わかる。それ以外のスタッフには、ほぼ基本給
とボーナスのようだ。基本給は一般産業とかわ
らないかにみえる。それぞれの社内資格ごとの
範囲給らしく、毎年査定つきの定期昇給があっ
たようだ。
ボーナスはグループごとの集団能率給であ
る。集団の大きさは 40 人という事例もあるが、
実際は大小さまざまであろう。さきにあげた
ゴールドマン・サックスでのチーム 15 人など
がむしろふつうであろうか。そのグループごと
の集団能率給総額は、そのグループのあげた収
益の、ある割合である。その割合はグループの
長が上部と毎年交渉してきまる。
その個人配分は、一般産業と異なり各人の基
本給比ではない。各人の配分比率をきめるのは
そのグループの長であり、毎年改訂される。ふ
つうの日本の人事用語でいえば査定である。し
たがって当然にボーナスは総額面でも個人配分
面でも減がある。そしてボーナスが年間サラ
リーの、ほぼどれほどをしめるかも不詳である。
他の投資銀行をみるとどうか。
他の投資銀行のサラリー
当今は業績連動部分がきわめて大きいかの
ごとき文献が見られるけれども、モルガン、メ
リル・リンチ勤務を経験した人の著書によれば、
一流投資銀行ほど業績とサラリーの関連はうす
い、との指摘がある（岩崎［2006］p.147）。
資料がとぼしいのはなにもゴールドマン・
サックスにかぎらない。なかで 1990 年代の状
況ながら、ややくわしい観察のある文献によれ
ば（野村総研、遠藤［1999］第 4 章、pp.225 －
228）, バックヤードの事務職は別にして、プロ
フェッショナルスッフは、「固定給」と業績連
動の「ボーナス」からなる。ここで「固定給」
とは、おそらくは米の本給すなわち base pay で、
定期昇給つきの範囲給であろう。
多くが「ボーナス」で、それは部門業績給の
個人配分である。部門業績給とは一種の集団能
率給で、部門長がその総額を社長と交渉してき
めてくる。あるいは収益の何％をあてるかを交
渉してくる。その総額の 2 － 3 割を部門長がと
り、あとをチームに配分する。配分には新規顧
客開拓、客の満足度、同僚の評価、競合他社の
水準などを勘案するというが、おそらく実際は、
結局部門長の査定であろう。この部門長がうえ
の社内資格のどのレベルに相当するか、また
チームの大きさ、何人かは明示されていない。
多分パートナーかマネジングデレクタークラス
であろう。
とぼしい資料をあえて総合すれば、一般米産
業のサラリーにくらべ、業績連動部分 variable 
pay が大分多く、また、その個人配分が本給比
ではなく、まさに部門長すなわちリーダーの査
定、すなわち主観的判断に依存するようだ。部
門長自身の報酬がつよくその期のその部門の業
績による以上、短期の業績志向となるほかない。
ただし、数値ははっきりしないけれど、サラ
リーは高いようだ。2000 年代初期の数値で、
初任給 5 万 5 千ドル、数年で 20 万ドルや 50 万
ドルなどの記述がみられる（Smith[2012]。い
ずれも基本給とボーナスの合計であり、雇用の
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保障度も高くなく、まさにプロスポーツ選手の、
高いけれど、その期間が短い報酬を連想させる。
猛烈な長時間労働
このサラリー方式―高い水準、また一流投資
銀行のサラリーの業績連動度が、いわれるほど
ではないにしても、一般産業のホワイトカラー
よりかなり大きいということは、どのような働
き方をもたらすのであろうか。まず Ellis［2008］
は、やや長期志向のゴールドマン・サックスの
退職率が年 5％ていど、これにたいし他社は
20％ほどという。年 5％という数値は日本の大
企業のレベルに優るとも劣らない（雇用動向調
査の規模別集計値をみよ）。ゴールドマン・サッ
クスはかなり長期を考慮した雇用となる。その
長期にはげしい働き方を招来するようだ。
すなわち猛烈な長時間労働と献身的な働き
である。日本の大企業正社員一般の長時間作業
をはるかに超える。会社への献身をとことん求
める。Ellis［2008］によれば、朝 8 時から 6 時
ごろまでまず働き、もちろんそこで帰宅するの
ではない。かるい夕食をとり（しばしば勤務先
の食堂で）、さらに職場で仕事する。9、10 時、
いや深夜 2 時でもまだ職場は活気がある、とい
う。（斉藤訳［2010］、下、310p）。家庭生活は
当然に犠牲になる。まさに第 3 章で見た最先端
のソフト技術者たちとまったく共通する。
2000 年代初期のゴールドマン・サックスで
働いた Smith［2012］は、これを「週 85 時間
労働」という。額面通りにうけとれば、週 5 日
労働ならじつに一日 17 時間となる。睡眠など
をふくめ、身の回りにつかえる時間はわずか 7
時間。いささかの誇張はあるとしても、いかに
ハードな長時間労働か。そもそも出勤するのが、
Ellis［2008］の記述をこえ、午前 6 時ときに午
前 5 時である。しかも、ニューヨークという大
都市のばあいである。近くにアパートを借るに
しても、長時間の通勤を考慮しても東京の大企
業エリート中堅社員をはるかに上回るはげし
さ、といえよう。
なお、日本と違い残業手当は一切でない。基
本給とボーナスのみで、長時間労働への報酬は
とくにない。日本の自虐風のいいかたでは、ま
さしく超長時間サービス残業そのものなのであ
る。いや残業だけでなく、早出も出張も多い。
顧客の求めにどこまでも、すぐさま応じる、と
いうのがふつうなのだ。そうでないと顧客を他
の投資銀行に奪われる、と Ellis［2008］はい
うのである。
ちなみに、いわゆるエグゼンプト層すなわち
大卒正社員であると、入社早々から残業手当が
でないのは、なにも投資銀行にかぎらない。わ
たくしの知るかぎり、日本の通俗的理解とは異
なり米英一般大企業にごくふつうの傾向であ
る。日本の方が先進国相場からはずれているのだ。
そうじて、肝要な仕事をこなすには長期の関
係、長期の重視、人材の見極めこそがもっとも
大事で、それは日本にかぎらず、米でも英でも
独でもかわるまい。そうした長期の関係を顧客
と築くためにも、本来長期志向の報酬方式が要
請されよう。
ところが、短期志向とする。その期の業績で
報酬が大きく左右されるとする。長期の関係を
顧客とうまく築くことができようか。その期の
業績をあげるために長時間の労働をこなすべく
要請されよう。だが、実りの時期がはるか後に
くる、長期の関係を重視する献身的な行動はは
たして期待できようか。
にもかかわらず、長期重視を捨て短期志向の
サラリー方式がかなりの投資銀行を支配しはじ
めたようだ。おそらく、その理由は手ごわい競
争相手としてヘッジファンドが登場し、ますま
す隆盛しているからかもしれない。ヘッジファ
ンドをぜひとも見なければなるまい。
2．ヘッジファンドの人材形成
超ハイリスク・ハイリターン
一転してヘッジファンドをみる。まさに短期
そのものの世界がひろがる。本来ヘッジとはリ
スク発生への防護柵 hedge を用意することで
あって、元来のことばからは堅実なはずなのだ。
つまり値上がりするはずの株を買うだけでな
く、逆の動きをする株も手当して空売りしてお
くのである。空売りとは、数か月後の期日に売
るという契約をする。決済はその時の値との差
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額を決済すればよい。したがって損失しても大
きくはならないですむ。それにしても、いうま
でもなく値上がりする株、値下がりする株の予
測は確実ではない。つねに大きなリスクがある。
かつてその高いリスクを計算できる、という
考えが台頭していた。変動の理由を、真に意味
のあるものとそれ以外の「雑音（ノイズ）」を
区別し、リスクの確率が計算できる、と信じる
人たちである。それにはノーベル経済学賞受賞
者たちもふくまれるが、その考えは多くの人た
ちを魅了した。一見ハイリスクにみえようと、
それを予測し回避できると考えた。あるいは賭
け屋みえても、「考える賭け bet」と「一か八か
の賭け gamble」にわけ、前者が可能で高収益
を期待できる最新の技術、との見方まで登場し
た。それを日本でも唱道する人たちがあらわれ
た（たとえば今井［1997］）。
だが、もちろん人智のおよぶところは狭い。
モデルで想定外のことが実際にはつぎからつぎ
へとおこる。予測ははずれ、多くのヘッジファ
ンドの敗北が明白となった。ロシア経済の崩壊
による著名な投資会社 LTCM Long Term Capital 
Management の破綻をはじめ、近時のリーマン
ショックにいたるまで、くりかえしおこった。
破綻を大きなものとした直接の理由は、いわ
ゆるレバレッジにある。ヘッジファンドの活動
を見ていくと、実際の資金の何十倍ものレバ
レッジをかける。つまり、自分がもっている資
金額の何十倍も売買する。したがって、失敗す
ればばたばたと潰れていく。ごく一部の例外が
生きのびるのである。
もっともその死滅率の数値はなかなか知り
がたい。信頼できる数値をわたくしは見出すこ
とができなかった。それにしても、成功したは
ずのヘッジファンドでも、その企業の継承に成
功した例はほとんどない、という（Perz, 岡村
訳［2002］p.14）。その創業者オーナーの引退が、
そのファンドの終わりになる。しかもそれが運
のよいばあいなのだ。
新規参入
他方、たえず金融の分野から新規参入があ
る。ゴールドマン・サックスやモルガン・スタ
ンレーなどの投資銀行のベテラン数人がグルー
プをつくり、独立してヘッジファンドを設立す
る。あるいは先物取引の経験者など、関連する
分野の人たちがはじめたりする。
どうして設立がやさしいのか。まず規模が小
さい。はじめはほんの数人でもよい。さらに自
分がそれほどお金をもっていなくともよい。民
間の金持ちからお金を集め、投資するのである。
1 － 2％の運用手数料のほかに、収益の 15 －
20％をうけとる。だから、成績さえよければ、
すばらしい儲けになる。
ヘッジファンドについては多くの文献があ
るが、その人材の話となると乏しい。なかで
Perz 岡村訳［2002］が 13 人の成功したヘッジ
ファンドの話を記し、情報量が比較的多い。そ
れによると、企業規模は 20 数人からせいぜい
で 350 人なのだ。かつての投資銀行よりも一段
と小さい。
甚大な危険をおかした動きができるのは、政
府の規制がとぼしいからでもある。一般銀行や
投資銀行、また投資信託 Mutual fund などは、
一般投資家が参加する。それゆえ、一般投資家
の保護のため、いろいろこまかい規制がある。
そして破産しそうになると、さきにものべたよ
うに税金の投入による救済もある。
これにたいしヘッジファンドは民間の金持
ち、それも相当な資産をもっている人たちに参
加が限定される。いわば自己責任の世界で規制
がとぼしい。米でも証券取引委員会はこまかい
報告をもとめない。したがって、よい統計資料
にもめぐまれない。
短期重視の人材
ヘッジファンドはどのような人材をかかえ
ているか。この点もあまり文献がない。とぼし
い文献からあえて資料をとりだすと、さきにも
ふれた 13 人の成功者を描いた Perz、岡村訳
［2002］が比較的くわしい。それによればヘッ
ジファンドのオーナーは投資銀行出身者がひと
つの源泉である。とりわけゴールドマン・サッ
クスのようで、案外にそこに長く勤続している
人が移ってくる。この本が記す 3 人はそれぞれ
勤続 22 年、11 年、そして 8 年であった。もち
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ろん他の投資銀行をいろいろ経験した人もい
る。また証券会社をいくつか経験した人もいる。
かの有名なタイガーファンドの主宰者ロバート
ソンやソロスはそうであった。ハーバード・ロ
ウスクール出身の弁護士もいる。
ヘッジファンドのスタッフは、アナリストと
トレーダーにわかれる。その人材についての情
報はすくなく、また企業によって呼び方もいろ
いろなので、ごく一般的なことを記すにとどま
る。数人がチームをくみ、ひとつの分野をうけ
もつ。ある業界をうけもつ。あるいはマクロや
為替など問題ごとに担当する。また世界のある
地域を担当するなどである。チームのなかのア
ナリストはその担当分野を分析する。トレー
ダーはその相場を瞬時に判断して売ったり買っ
たりする。
その人材は、Perz岡村訳［2002］によれば、オー
ナーたちとおなじく、大半が投資銀行や証券会
社の経験者である。この文献があげる 13のヘッ
ジファンドのうち、わずか一事例が新卒採用を
優先するようだ。そこだけ有名大学のＭＢＡの
卒業生を採用するのである。とはいえ、その一
例でも新卒採用の割合はわからない。
そのスタッフの移動率はまずわからないが、
かなり高そうだ。もっとも著名なタイガーファ
ンドでも、計 180 人の従業員のうち、2 年間で
25 人のアナリストを解雇し 15 人を採用した、
という記述がある（Perz、岡村訳［2002］p5）。
解雇とはべつに、優秀なファンドマネジャーほ
ど独立し、自分のヘッジファンドを設立してい
く、ともいう。移動率は高く、とても長期の人
材形成の視野があるとは思えない。人材形成か
らみても賭け屋の本質は明瞭にみえる。
ヘッジファンドの存在理由
ではまったくの賭け屋、社会をみだすだけで
なんの存在理由もない、といえるのであろうか。
たんに実業の稼ぎの上前をはねるだけの存在に
すぎないのか。
いやそうではない。案外に社会にとって重要
な役割をはたしてきた。その例証のひとつは日
本の歴史にある。江戸時代 18 世紀半ばからの
大阪堂島の米相場である。日本中の米が大阪に
あつまる。米の出来高は周知のように天候に左
右され、その長期予測はむつかしく、ましてや
江戸時代天候の長期予測は無理であろう。実際
に出来高がわるいと、コメの価格は急騰する。
それでは米が買えず、くらしに困る人がたくさ
んでて社会は混乱する。
そこで、はるか前から先物取引をしておく。
先の天候を悪いとおもう人、それほどでもない
と思う人、それぞれが先の時期の米に値段をつ
けるのだ。時期がきたらその差額をやりとりす
ればよい。それによって価格の急騰がさけられ、
社会は落ち着くという議論である。
日本の大阪の堂島の米相場にわずかに先行
するアムステルダムの取引所、それを後年大規
模におこなった米シカゴの取引所などの機能で
ある。いかんともしがたい自然の変動、あるい
は天変地異、その危険を分散し混乱を避けると
いう、社会にとって大事な役割をはたしてきた。
まさしく危険を遮りヘッジする働きである。そ
れなしには社会の損害は甚大となる。つまり先
物取引自体を否定する理由はない。
また、つぎのような存在理由も聞く。すなわ
ち経営者の規律付けである。効率的な経営をお
こたっている企業にたいし、「敵対的な買収」
をしかける。それが企業を活性化し経済全体の
働きを高める、という主張である。自分は買収
するほどの資金がなくとも、買収すべき企業を
担保にして借金し、それで買収をしかけるので
ある。その機能を果たすひとつの機関として
ファンドの存在理由もある、という議論である
（たとえば久保［2010］pp.279 － 281）。
だが、その点については、企業がのぞまない
買収をさけるための規制がつぎつぎとでき、
1990 年代には米ですらも敵対的な買収がかな
り減少した、といわれてきた。その規制は薬だ
けでなく毒もあり「ポイズンピル」とよばれた。
買収されそうな企業は大急ぎで新株を発行しそ
れを既存の株主に安く提供する、などである。
買収すべき株が多くなるのみならず、既存株主
たちが買収者に株を売らなくなるので、敵対的
な買収は防げる。「毒」というのは、その結果、
非効率な企業ものこる、ということをいうので
あろう。
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そこでヘッジファンドがとった手段は、買収
とまではいかなくとも、株主となり、役員を送
りこんで企業の運営に発言する方式である。い
わゆる「ものいう株主」である（Seifert［2007］
など）。
「ものいう株主」ヘッジファンド
「ものいう株主」とはなにか。ファイナンス
の企業がある実業の企業をねらおうとする。そ
の企業の株を入手し、配当を多くするよう
CEO に要求する。その方策にそわないと、役
員を要求できるていどの大株主となる。さらに
他のファンドとも共同する。また他の株主に働
きかける。そして CEO がその要求にしたがわ
ないばあいは、その解任をせまるのである。
CEO は自分のポストを保持するために、株主
配当を増やす。ときにやむなく研究開発費を
削って配当にまわす。当然に短期の視野がすべ
てに優先し、長期の研究開発、長期の人材開発
はつづかない。狙われた企業は長期には競争力
を失い、はなはだしきは市場から消えていく。
いいかえれば、先物の危険分散屋、ヘッジ
ファンドがあまりに稼ぎをねらいすぎると、肝
心の実業が痩せてしまう。上前をはねるべき実
業をこわしては、なんにもならない。賭け屋自
体の存続もあやしくなる。ところが、ヘッジファ
ンドのすくなくともかなりは、まさにその方向
に舵を切っている。
僥倖をねらう心理は人間社会からなくなら
ない。だから賭け屋が出現するのは避けられな
い。しかしながら、上前をはねる対象の実業が
つづかなければ、賭け屋が生き抜けまい。なに
も製造業とかぎらない。サービス業でもよい。
ＩＴ産業でもよい。ともかくも実業での業績が
長期につづかないと、賭け屋は存続できない。
はねるべき上前がでてこなくなるからである。
なるほどある実業の企業がおとろえれば、
ファイナンスはつぎの企業をねらう。それがお
とろえたら、つぎの業種の企業をねらう。いや
企業にととどまず、他の国をねらう。マネーは
国境をやすやすと、しかも瞬時に越える。ねら
われた国が勢いを失えば、つぎの国を目標とし
よう。だが、いうまでもなく企業や国は無限で
はない。それにねらう側のヘッジファンドもめ
ざましく増えた。よい統計はなく、また死滅も
多いのだが、新たな参入があとを絶たないのだ。
規制のむつかしさ
この論理をおえば、一国の雇用とくらしの確
保を重視するなら、そして当然にそうしないと
人々は困るのだが、ヘッジファンドなどファイ
ナンスへの制限が必要となろう。だが、どのよ
うな制限が可能か。さしあたりレバレッジの制
限などであろうか。だが、その規制の実効性は
はなはだあやしい。その理由は残念ながらたく
さんある。
なにしろヘッジファンドは本社をタックス
ヘイブンの地、バーミューダ（大西洋）やケイ
マン島（カリブ海）にうつしている。報告、規
制なしの「天国」に設立している。実質は米の
ヘッジファンドでも、米政府の規制はなかなか
およばない。また、賭けの対象は通貨にとどま
らない。つぎつぎと新手の商品が開発されてく
る。株価指数や為替相場などの指数の上下を対
象にした賭けがある。いわゆるデリバティブで
ある。
その他、なんでも賭けの対象になるのだ。近
時の例をあげれば、2008 年かのリーマンショッ
クのもとは、格安住宅ローンの貸付証書であっ
た。そうしたものをいったいどのようにして規
制できるのであろうか。ほかにも理由はたくさ
んあろうが、その説明は最終章にのこしておく。
これほど困った存在であるにもかかわらず、
なぜヘッジファンドが消えず、いやそれどころ
かますます繁栄の時期をくりかえすのか。その
ひとつの、しかも重要な理由はそこへの投資家
がつぎつぎとあらわれるからでもある。ヘッジ
ファンドへの投資家たちを一瞥する必要がある。
　
ヘッジファンドへの投資家たち
ヘッジファンドは、そこへの投資家がいない
と成立しない。投資家とはどのような人たちか。
個人投資家と機関投資家にわかれる。前者は富
裕な資産家である。日本とちがい米はひとまず
「正規」の戦争での敗戦を経験していない。し
たがって、戦後日本のような資産家の没落がな
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かった。他方、日本は周知のように米占領軍に
よって財閥解体、財産税など富裕層へのきびし
い措置があった。
そのことはわたくしが 1980 年代末か、カリ
フォルニアの銀行をいくつか聞きとりしたとき
に痛感した。わたくしは貸付スタッフのことを
聞いてまわったのだが、バンク・オブ・アメリ
カやウエルズ・ファーゴという大銀行のばあい
でも、貸付担当者のもっとも重要なポストは、
その地の大企業担当ではなく資産家担当であっ
た。その資産の運用であった。
日本とはまるで違う。日本であれば、かつて
の例をとるなら、三井銀行名古屋支店貸付ス
タッフのもっとも重要なポストは、おそらくト
ヨタ担当であって、松坂屋の数世紀つづくオー
ナー伊藤家やトヨタの豊田家担当ではない。
こうした日本と大違いの個人資産家の厚み
が、ヘッジファンドへの投資を支えている。よ
い統計はないのだが、しばしば引用する Perz
岡村訳［2002］が、2000 年ごろの推定数字を
かかげている（訳 p.444）。それによれば、ざっ
とヘッジファンドにたいする米国内からの投資
の半分は、こうした個人資産家による。
のこりは機関投資家である。それは大別 2 種
ある。ひとつは保険会社、銀行などを中心に一
般企業もくわわる。もてる資金を運用する。他
は、学校法人基金、年金基金、財団など、また
「ファンド・オブ・ファンズ」と呼ぶ複数のファ
ンドへの投資機関もはいる。この推計表では
「ファンド・オブ・ファンズ」がもっとも多く
出資し、ついで学校基金と年金基金である。米
では歴史のある大学はほぼ私立で、いかに寄付
金を集めるかで、その力を競っている。国公立
中心の西欧や日本とは異なる。年金基金とは、
公務員のものでは周知のようにカリフォルニア
州公務員退職者年金基金 CalPERS が著名かつ
最大で、民間企業のものとしてはたとえばＧＭ
の年金基金などがある。米の社会保障は西欧、
日本にくらべ貧弱なので、これらの基金の存在
は大きい。
以上の数値割合は米国内からの資金であっ
て、ほかに海外からも相当あり、そのばあいは
銀行や保険会社などの割合がより大きくなる。
日本の堅実な都市銀行なども相当出資してい
る、といわれる。ただし、海外からの資金と米
国内からの資金の比率は不詳である。
こうした機関投資家ももちろんファンドマ
ネジャーを雇用している。その人材形成はどの
ようなのか。米についてはよい文献をみつける
ことができなった。他方、管見のかぎりでは日
本の保険会社などの機関投資家のファンドマネ
ジャーについて、はるかに立ち入った研究があ
る。これほど深く具体的な研究を、寡聞にして
米については知らない。次節でぜひとも紹介し
たい。はたして短期重視か、それとも長期の視
野か。
3．日本企業のファンドマネジャーの人材形成
ていねいな飛田［2006］の研究
この研究はふたつの職種をとりあげている。
いずれも高度なリスクを背負う仕事に従事す
る。ひとつは、保険会社という機関投資家のファ
ンドマネジャーである。その資産運用にあたる。
そのもてる資産を株式、債券、その他さまざま
な分野に投資、あるいは売り、稼ぐ。この職種
について米では、寡聞にしてその人材形成につ
きよい文献をみいだせなかった。したがって、
日米比較はできないけれど、日本のファンドマ
ネジャーという高度なリスクを背負う人材をい
かに形成しているか、それを飛田研究によって
吟味したい。
もうひとつは、証券会社で機関投資家相手に
営業しているスタッフである。ここで営業とは、
銀行や保険会社のファンドマネジャーとふかく
つきあい、かれらのねらい、ニーズをさぐり、
こちらからも提案する。あらたなニーズはデリ
バティブの開発などで、その分野の社内のプロ、
またある業種や地域が焦点であれば、それを深
く担当するアナリストを紹介したりする。いわ
ば前者の職種のカウンターパートともいえよう。
後者の職種はおそらく米でいえば、投資銀行
スタッフの一部であろう。ただし、引き受けや
Ｍ＆Ａなどの花形部門ではない。また資産運用
もおこなわないではないが、そのになうリスク
は前者ほどではあるまい。ここではリスクのよ
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り大きな仕事とおもわれる、保険会社という機
関投資家のファンドマネジャーに焦点をおく。
なお、証券会社の法人営業ももちろんリスクを
背負っており、そこでの分析結果もほぼ機関投
資家としてのファンドマネジャーと大筋共通する。
飛田［2006］はまことに立ち入った調査であ
る。保険会社大手 2 社、証券会社 4 社、あわせ
て 11 人のベテランに計 20 回ていねいに聞きと
りした。人事スタッフはもちろんだが、ほかに
ベテランのファンドマネジャー、課長クラスに
じっくりと聞いた。さらに関係部署の 56 人の
個人キャリア情報を収集した。人事やベテラン
たちのやや一般的な言明と、個人のキャリア資
料を照合したのである。このように 2 種の異な
る資料の照合はなかなかできず、はなはだ貴重
である。着実かつ周到な方法といわねばならな
い。調査時点は事例により多少の差異があるが、
ほぼ 1990 年代末である。
視点
ファンドマネジャーとは、くりかへしのべて
きたように、リスクのいちじるしく大きい仕事
である。失敗すれば莫大な損失を負う。その点
は日本も米となんらかわらない。そうした高度
なリスクに対処する人材を、どのように選び育
てているのか。もしかして初期のソフト技術者
のように、いわば天才たちを見つけだせばよい
のか。でもいかにして見つけだすのか。試験的
に運用をまかせ、その実績で担当者を選ぶのか。
それとも他社ですでに実績のあるファンドマネ
ジャーをひきぬくのか、ちょうど多くの米の投
資銀行やほとんどの米のヘッジファンドのよう
に。あるいはおなじ米でも、かのゴールドマン・
サックスのように、基本的には新卒を採用し、
内部で育てるのか。それにしてもどのように育
てるのか。
飛田［2006］は米や他国のことには一切ふれ
ず、ひたすら日本のファンドマネジャーの人材
形成をえがきだす。その結果、米におとらず高
度なリスクをあつかうファンドマネジャーが、
基本的には内部で、しかもほぼ新卒から育てら
れていることを解明した。
その追及はなかなかに正攻法である。まずそ
の仕事内容をていねいに観察する。そして、と
りあつかうリスクを分析し、その対処にどのよ
うな技能が必要かをさぐる。その必要な技能を、
企業内のキャリアの実務経験のなかでいかに形
成するかを観察する。企業内のキャリアとは、
関連の深い分野のなかで、すこしづつよりむつ
かしい事柄をあつかい、やや多様な事例をこな
していく。複数の業種、大企業も中小企業も経
験していく。キャリアの進展である。
もうすこし具体的に説明しよう。といっても
個々の事例にもとづくこまかい説明は、もちろ
んもとの文献にゆずる。こまかくは企業により、
また人により差異がないではないが、ここでは
できるだけ枝葉をとりのぞき、幹をとりだそう。
やや一般的なキャリアとその意味を中心に語る。
ファンドマネジャーのキャリア
保険会社のファンドマネジャーとは、保険会
社の資産を運用すなわち売り買いして収入をあ
げる。資産は大きく 3 種である。イ．証券つま
り株や債券、ロ．融資、ハ．不動産である。こ
のうち不動産はやや特殊でいま話からはずす。
そうした資産を運用するファンドマネジャーの
キャリアは大筋つぎの途をとる。a.「証券総務」、
b. 融資、c. 証券調査、d. ファンドマネジャーと
なろうか。説明しよう。
a. 証券総務とは、とりあつかう証券運用の基
礎をまなぶ。学卒で入社して多少の研修や商工
会議所の「証券アナリスト」などの資格をとる
ため勉強もするが、証券業務の基本は職場での
証券の受け渡しなどの実務でおもに修得する。
当然にキャリアの最初にくる。
b. ついで同じ資産運用部門のなかにある融資
を経験する。融資先の企業の信用リスクなどを
吟味する。個別企業を見る目が肥える。ひとつ
の業種からはじめ、さまざまな企業を担当する。
それが経験を豊かにする。さらに別の業種も担
当する。さまざまな分野を比較することが企業
分析、信用リスクの分析力を高める。
c. さらにアナリストにすすむ。すくなくとも
2，3 年は経験する。推奨する銘柄を析出する
のである。それには個別企業の分析をかさね、
また担当業種もかわり、そのうえマクロ経済の
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分析にもまわる。わたくしのみるところ、比較
こそ複雑な事象を吟味するのに有効で、それで
さまざまな事例、業種、地域を経験するのであ
ろう。
d. こうした実務経験をへてファンドマネ
ジャーとなる。a で基礎知識を修得し、b の仕
事経験で企業の信用リスクの分析をよく身につ
け、c で株価予想を鍛練する。とくに bc の両
者の目がないとファンドマネジャーはつとまら
ない。こうした意味でまことに筋のとおった
キャリアと、飛田［2006］はベテラン課長の言
明を紹介する。わたくしもまったく同意する。
そのうえ日本のファンドマネジャーはたえ
ずアナリストと相談し、個別企業の選択、つま
りどの企業の株を買うかをきめ、またどのよう
にして大きな変化への対応にそなえておくか、
それを用意する。
ファンドマネジャーのあとは、資産運用全体
の管理の仕事などに昇進していく。その部門全
体をつうじ、その期につき、株式、債券、その
他の資産それぞれの比重をきめる仕事などである。
長期の人材形成
うえでみてきた日本のファンドマネジャー
の人材形成の方式は、わたくしが観察してきた
日本の良質な大企業一般と共通する点が多く、
まことに納得的である。一般大企業では、関連
の深い分野のなかでキャリアがほぼおさまる。
その分野のなかで、はじめは基礎を修得しやす
い業務につく。しだいに不確実性の生じる仕事
へ移動する。そして、その仕事のなかで、さま
ざま事例、あるいは個別企業、業種、地域を担
当していく。そのあと、さらに不確実性の一段
と大きい仕事についていく。こうした点はファ
ンドマネジャーと基本的に共通する。
高度な問題をこなす人材の形成は、なにも
ファンドマネジャーにかぎらず、狭い範囲の専
門分野にとどまることなく、他方なんでもこな
すジェネラリストではもちろんない。やや広い
関連の深い分野のなかで、一段一段とリスクの
高い仕事へ移動していくキャリアをとる。そう
いう意味では幅広い専門型というべきであろ
う。もちろん全員が順調にすすむものではなく、
移動の遅速もあれば、その分野があわないとお
もわれたスタッフは、他の部門へ移動すること
もあろう。
それはまた高度な人材の選び方にも貴重な
示唆を与える。巨大なリスクを背負うファンド
マネジャーであれば、その適性の判定は入社し
てすくなくとも 5 年はその働きぶりをみてか
ら、という。そうした示唆はかの  Baker et al. 
[1994a,1994b] や Gibbs & Hendricks [2004] が 展
開した 人材見極めの理論 Learning theory と合
致する。Learning theory とは、企業がだれをそ
の上級幹部に選抜するか、その人材の見極めに
時間がかかる、という議論なのである。人材の
見極め、すなわち人材の「学習」に 10 年余な
ど長い期間を要する、というまことにもっとも
な筋なのだ。米のある大企業をとり、その
exempt 全員の個人別データを 20 年余にわたり
あつめ、その分析から引きだされた、めざまし
い実証論文なのである。それと符節があう。
他社からの引き抜きとの対比
こうした長期の人材形成が、他社からひきぬ
く方式とくらべ、はたして劣っているか、それ
とも優っているか。従来の教科書風の議論では、
よりひろい範囲から人材を採用するのだから、
他社引き抜き方式こそ、といわれてきた。はた
してそうか。3 つの点から長期人材形成の優位
が示唆されよう。
第一、ゴールマン・サックスの実績である。
米という環境で、しかも長期をかけて内部の人
材形成を意図的にはかってきた。その傾向もい
まやややゆらいできたが、数十年にわたる長期
の実績はなおひとつの傍証となろう。
第二、かの Baker たちの理論（Baker et al. 
[1994a][1994b]）である。高度な人材の見極め
には時間がかかる、という議論である。他社か
らの引き抜きでは、その見極めの時間が大きく
不足しよう。とすれば、おそらく少なくない失
敗も予想されよう。あるいは試験的に運用のポ
ストにつけ、その実績で選ぶのも、成功の確率
は小さかろう。なぜなら仕事によって背負うリ
スクの大小の差ははなはだしい。リスクの小さ
い仕事で試験しただけで、リスクの莫大な仕事
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につける危険は大きい。結局、背負うリスクが
しだいに大きくなる仕事をいろいろ経験して、
判定するほかあるまい。それはまた、多くの目
でみた評価をともなうことにもなる。仕事をい
ろいろ移動し経験すれば、評価する上司もかわ
り、評価の情報力が格段に高まる。危険度を下
げる。
第三、あまりいわれないことだが、中堅層を
一層活用することになろう。他社からの引き抜
き方式が一般的なばあい、他社から引き抜かれ
ない人たちは、おそらくはもとの組織で低迷し
ているのであろう。ただし、離職は案外少なく
（なにしろ他社に応募しても採用されないだろ
うから）、かなりがその組織のやや低級な仕事
にしがみつき、いきのびていくのであろう。
だが、花形でない人にもそれなりに組織内部
でキャリアを用意し、昇格が遅くとも中堅層を
多少とものばしていく方式もあろう。長期の人
材方式がそれである。一国の人材の適性の分布
を一定とすれば、長期の人材方式はおちこぼれ
を少なくし、適性のきわめて高くない人材をも、
他の方式よりも一段とよく活用するのではないか。
そうじて
長期の人材形成などとてもまてずに、多くの
ヘッジファンドや投資銀行が短期の利に走るな
ら、ふたつの危険があろう。ひとつは、業績を
上げてきた実業の企業が研究開発の資金を配当
へとまわされ、しだいに市場で敗退していくだ
ろう。さしあたりは、まだつぎの企業がある。
さらにはべつの産業がある。しかももし一国の
産業が衰えても他国がある。だが、その連鎖は
無限ではない。結局みずからを食いつぶすこと
になろう。
もうひとつの危険は、ヘッジファンドや近時
の投資銀行方式をとれば、短期の、いわば試験
的な運用でその人材を選抜することになる。リ
スクの大きい仕事への適否を判定する材料がす
くなすぎ、むしろ失敗する危険が大きくなろう。
そうじて長期を重視しなければ、産業社会の先
はくらい。ではどうしたらよいか。最終章で提
案する。ただし、その前に、これまで登場して
きた人たちが一堂に会する、企業統治をぜひと
も観察しなければなるまい。
　注：
1）一般銀行の人材形成については、わたくし
はすでにすくなからず国際比較をおこなって
いる（日本労働研究機構［1997,8］、小池、
猪木［2002］）。
2）野村証券調査部［1964］が簡にして要を得
た説明をしている。
3）野村総合研究所、遠藤幸彦［1999］が時期
を追って米の投資銀行の機能を説明している。
4）Stanford 大学のキャンパスは、一般に広い
米でも異例の広さで、10 キロ× 5 キロ、た
だし大半は会社や一般住宅に貸している。ま
たは草地としている。生活の中心部の意味は
大きい。
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